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По ста нов ка про бле ми. Су час не уп равління націо -
наль ним гос по дар ст вом – це склад ний, ба га то ком по -
нент ний про цес, що ви ма гає вра ху ван ня ба га ть ох чин -
ників та об ста вин. Клю чо вим фак то ром успішно го
уп равління еко номікою є оп ти маль ний вибір інстру -
ментів впли ву на неї відповідно до цілей, які ста вить
пе ред со бою уряд країни. 

Од ним із найбільш по туж них за собів впли ву дер жа -
ви на еко номіку слід вва жа ти ме ханізм фінан со во-
моне тар ної трансмісії. Вод но час, ха рак те ри с ти ки
конкрет них пе ре да валь них ка налів трансмісії, особ ли -
вості та си ла впли ву ок ре мих інстру ментів дер жав но -
го ре гу лю ван ня на ма к ро еко номічні па ра ме т ри є до -
сить різни ми й ви ма га ють до дат ко во го вив чен ня.

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Вив -
чен ню фе но ме на фінан со во-мо не тар ної трансмісії при -
свя че но ба га то праць вітчиз ня них та за рубіжних
дослідників.

Се ред іно зем них уче них, які здійсню ють аналіз
мож ли во с тей пе ре да валь но го ме ханізму гро шо во-кре -
дит но го ре гу лю ван ня, не обхідно відміти ти Б.� Бер нан -
ке, А.� Блінде ра, Дж. Галі, Дж. Герт ле ра, Г. Каль во,

Б.� Ма ка лу ма, Ф.� Мішкіна, І.� Фіше ра, М.� Фрідма на та
ін. 

Вив чен ню мо не тар ної трансмісії в умо вах Ук раїни
при свя ти ли свої праці С.� Ар жевітін, О. Кри чевсь ка,
І. Крюч ко ва, Р. Ли сен ко, В. Міщен ко, П.� Нікіфо ров,
О. Пе т рик, М.� Сав лук, А. Со мик, Т.� Чер нич ко та ін.

У ба га ть ох су час них досліджен нях відзна чається
знач на роль фінан со вої або по дат ко во-бю д жет ної
скла до вої трансмісійно го ме ханізму дер жав но го ре гу -
лю ван ня. Це, зо к ре ма, ро бо ти А.� Алезіни, О.� Блан ша -
ра, Дж. Галі, Дж. Кор сетті, Р.� Пе ротті. 

Не вирішені раніше ча с ти ни за галь ної про бле ми.
Для Ук раїни не виріше ним за ли шається ком плекс пи -
тань що до уз го д жен ня скла до вих трансмісійно го ме -
ханізму у про цесі ма к ро еко номічно го ре гу лю ван ня.
Ідеть ся пе ре дусім про вибір та поєднан ня гро шо во-
кре дит них і по дат ко во-бю д жет них інстру ментів із по -
гля ду ча со вої уз го д же ності впли ву ок ре мих ка налів
фінан со во-мо не тар ної трансмісії на цільові ма к ро по -
каз ни ки.

Ме тою статті є по шук оп ти маль но го поєднан ня ка -
налів фінан со во-мо не тар ної трансмісії для уз го д жен ня
у часі ок ре мих скла до вих трансмісійно го ме ханізму.
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У статті дослідже но пи тан ня ча со вої уз го д же ності ка налів фінан со во-мо не тар ної трансмісії в Ук раїні.
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заходів із підтри ман ня рівня ви пу с ку відповідно до кінце вих цілей еко номічної політи ки. 
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Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Ос новні інс -
тру мен ти впли ву еко номічної політи ки дер жа ви на ма -
к ро еко номічні про порції – за галь ний рівень ви пу с ку,
зай ня тості та цін – зо се ре д жені в ме жах гро шо во-кре -
дит ної та по дат ко во-бю д жет ної політи ки. 

Ос нов ни ми інстру мен та ми гро шо во-кре дит ної полі -
ти ки є: опе рації на відкри то му рин ку цінних па перів;
зміна обліко вої став ки; зміна ви мог до рівня обов’яз -
ко вих ре зервів де по зит них інсти тутів. Націо наль ний
банк на сам пе ред вдається до опе рацій на відкри то му
рин ку, тоді як зміні обліко вої став ки та ре зерв них ви -
мог на ле жить до поміжна роль.

Ос но вою по дат ко во-бю д жет ної політи ки є ре гу лю ван -
ня об сягів дер жав ної участі у ви гляді по датків і ви датків
бю д же ту в усіх лан ках ма к ро еко номічно го кру го обігу.

Здійснен ня гро шо во-кре дит ної та по дат ко во-бю д жет -
ної політи ки відбу вається шля хом пе ре дачі (транс місії)
імпульсів від задіяних інстру ментів до цільо вих змінних
ре аль но го сек то ру еко номіки че рез лан цюж ки ма к ро еко -
номічних змінних, або ка на ли. У складі фі нан со во-мо не -
тар но го трансмісійно му ме ханізму мож на виділи ти чо ти ри
ос нов них ка на ли, що пов’язані із інстру мен та ми гро шо во-
кре дит ної політи ки [1, c.� 14; 2, с.� 22]: 

1) про цент ний ка нал, 
2) кре дит ний ка нал, 
3) ка нал ва лют но го кур су, 
4) ка нал очіку вань. 
У ча с тині фінан со во-мо не тар ної трансмісії, що по -

в’я за на із по дат ко во-бю д жет ною політи кою, ос нов ни -
ми ка на ла ми є бю д жет ний та по дат ко вий [3]. 

Логіку пе ре да валь но го ме ханізму ка налів мо же бу -
ти ко рот ко по яс не но за до по мо гою логічних лан -
цюжків впли ву ок ре мих інстру ментів на кінце ву ме ту
ре гу лю валь них за ходів – зни жен ня за галь но го рівня
цін або інфляції.

Бю д жет ний ка нал. Функціону ван ня бю д жет но го
ка на лу фінан со во-мо не тар ної трансмісії мо жна пред -
став ити та ким чи ном: 

G        AD        P 

У за галь но му ви пад ку ско ро чен ня дер жав них ви т -
рат G без по се ред ньо впли ває на змен шен ня су куп но -
го по пи ту. За логікою мо делі AD-AS змен шен ня су куп -
но го по пи ту су про во д жується зни жен ням ви пу с ку та
за галь но го рівня цін.

По дат ко вий ка нал. Схе ма ро бо ти по дат ко во го ка -
на лу мо же варіюва ти ся за леж но від ти пу по датків,
яки ми опе рує уряд.

Ко ри с ту ю чись логікою «е ко номіки про по зиції»,
скоро чен ня по датків (Т) на ви роб ництво та до хо ди
фірм роз ши рює су куп ну про по зицію і змен шує рівень
цін [4, с.� 54]: 

Tна ви роб ництво Фак то ри ви роб ництва       AS      P 

Tна до хо ди фірм При бут ки       AS       P

Вод но час, у ме жах ан тиінфляційної політи ки уряд
має підви щу ва ти ті по дат ки, які ско ро чу ють до хо ди
до мо го с по дарств і здатні змен ши ти над лиш ко вий
попит:

Tна до хо ди до мо го с по дарств YD        C       AD       P 

Дія про цент но го ка на лу по яс нюється та ким логіч -
ним лан цюж ком:

Опе рації на відкри то му рин ку     М       i      I        

AD       P  

Національ ний банк, про во дя чи опе рації на відкри -
то му рин ку, ство рює про по зицію пев но го об ся гу ак -
тивів, тим са мим ско ро чу ю чи гро шо ву ма су. Ос таннє
піднімає став ку за кре ди та ми, унаслідок чо го змен шу -
ють ся інве с тиції. Ско ро чен ня інве с тиційної скла до вої
су куп но го по пи ту змен шує об сяг су куп но го по пи ту і
впли ває на змен шен ня рівня цін. Та ка логіка пра цює
тим кра ще, чим ак тивніше ко мерційні бан ки про по ну -
ють по зи кові ре сур си.

Кре дит ний ка нал. Дія цьо го ка на лу пе ред ба чає, що
зміна національ ним бан ком про по зиції гро шей впли ває
на діяльність ко мерційних банків, а відтак і на ма к ро -
еко номічні про порції. У складі кре дит но го ка на лу
виділя ють декілька суб ка налів.

Ка нал банківсько го кре ди ту ван ня пра цює за та -
кою схе мою:

M       (Де по зи ти–Кре ди ти) i       I       AD       

Y       P       

Із ско ро чен ням гро шо вої про по зиції змен шується
об сяг де по зитів у бан ках. Відповідно із ско ро чен ням
об сягів ліквідних за собів ко мерційні бан ки ско ро чу ють
про по зицію кре дит них ре сурсів. Далі, відсот кові став -
ки зро с та ють, інве с тиції ско ро чу ють ся. Це спри чи няє
ско ро чен ня су куп но го по пи ту, ви пу с ку та змен шує за -
галь ний рівень цін.

Ка нал ба лан су ак тивів і па сивів діє на тій підставі,
що зву жен ня гро шо вої про по зиції змен шує ціни фінан -
со вих ак тивів, зо к ре ма акцій ком паній. Оскільки для
банків це пов’яза но із змен шен ням по тенційних за -
став, прий мається рішен ня про ско ро чен ня об сягів
кре ди ту ван ня. Схе ма тич но ка нал ба лан су ак тивів і па -
сивів мо же бу ти пред став ле ний так:

M       Ціна фінан со вих ак тивів

Об сяг за став Об сяг кре ди ту ван ня i       

I        AD       Y       P       

Ме ханізм дії інших суб ка налів кре дит но го ка на лу –
ка на лу гро шо вих по токів, ка на лу не пе ред ба че ної
зміни рівня цін – по яс нюється підви щен ням ри зи ку
кре ди ту ван ня в умо вах ско ро чен ня гро шо вої про по -
зиції. Оскільки ти по ви ми наслідка ми цьо го про це су бу -
дуть погіршен ня фінан со во го ста ну підприємств та до -
мо го с по дарств, зни жен ня цін фінан со вих ак тивів, які
ви с ту па ють пев ною га рантією фінан со вої стійкості й
мог ли б ста ти за ста вою, ко мерційні бан ки зміню ва ти -
муть умо ви кре ди ту ван ня у бік більш жор ст ких ви мог
до по зи чаль ників та за став, що, своєю чер гою, при -
зве де до ско ро чен ня об сягів кре дитів і зро с тан ня по -
зич ко во го про цен ту.

Ка нал цін ак тивів. Ме ханізм функціону ван ня цьо го
ка на лу пов’яза ний із те орією q Тобіна, що виз на чає q
як рин ко ву вартість фірми, поділе ну на віднов ну
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вартість капіта лу. Ко ли q є низь ким, фірмам не вигідно
здійсню ва ти нові інве с тиції, оскільки рин ко ва вартість
діючих фірм є ниж чою від ви т рат на нові про ек ти. Схе -
ма ро бо ти цьо го ме ханізму ви гля дає в та кий спосіб:

M       Ціна фінан со вих ак тивів q Тобіна

I       AD       Y       P       

Ка нал ва лют но го кур су пов’яза ний із дією ко рот -
ко ст ро ко вих чин ників ва лют но го кур су і пра цює та ким
чи ном:

M        i        MD E        q        Ex        

AD       Y       P       

У разі ско ро чен ня гро шо вої про по зиції підви -
щується ціна гро шей – відсот ко ва став ка. Це збільшує
по пит на національ ну ва лю ту, а відтак збільшує номі -
на ль ний та ре аль ний курс. По до рож чан ня націо наль -
ної ва лю ти при зво дить до ско ро чен ня ек с пор ту, що,
зре ш тою, змен шує су куп ний по пит, ви пуск і рівень цін.

Ка нал очіку вань ха рак те ри зує вплив змін у гро шо -
во-кре дитній політиці на очіку ван ня еко номічних
агентів сто сов но май бутніх цін та ма к ро еко номічної
си ту ації і, відповідно, на їх рішен ня що до спо жи ван ня,
за оща д жень, інве с тицій, ви роб ництва [5, с.� 27]. От же,
за умов ви со ко го рівня довіри до мо не тар ної вла ди ли -
ше дек ла ру ван ня національ ним бан ком за ходів, спря -
мо ва них на змен шен ня інфляції (на при клад, збільшен -
ня опе рацій на відкри то му рин ку для ско ро чен ня
гро шо вої про по зиції) мо же ма ти знач ний ан тиінфля -
ційний ефект.

У про цесі ре гу лю ван ня інфляції мо не тарні та
фінан сові інсти ту ти дер жа ви пра цю ють у взаємодії,
ви ко ри с то ву ю чи ме ханізм фінан со во-мо не тар ної
трансмісії, тоб то пев ну комбінацію фінан со вих і мо не -
тар них ка налів у їхньо му взаємозв’яз ку та взаємодії.

За сто су ван ня од но час но декількох ка налів ви ма -
гає їх уз го д же ності не ли ше за на пря мом дії та про -
міжни ми ціля ми впли ву, а й у часі.1 Мож ливі такі на -
пря ми (век то ри) уз го д же ності у часі:

• у лан цюж ку «інстру мен ти – ка на ли – цілі»;
• між ка на ла ми, які за сто со ву ють ся од но час но для

до сяг нен ня однієї кінце вої ме ти.
Уз го д жен ня у часі од ра зу за дво ма на пря ма ми є

склад ним за вдан ням з ог ля ду на мінливість об’єктів
ре гу лю ван ня. Інстру мен ти еко номічної політи ки, ка на -
ли фінан со во-мо не тар ної трансмісії і, на решті, цільові
ма к ро еко номічні па ра ме т ри не є од на ко ви ми для всіх
країн та мо жуть відрізня ти ся у часі. Та ким чи ном,
ефек тив на трансмісія фінан со во-мо не тар них ре гу лю -
валь них за ходів на цільо вий по каз ник рівня цін ви ма гає
ча со вої син хронізації ка налів трансмісійно го ме ханізму.

З’ясу ван ня кількісних па ра метрів син хронізації
фінан со во-мо не тар ної трансмісії в Ук раїні в період
1996–2010� рр. бу ло про ве де но за до по мо гою еко но -

ме т рич но го те с ту при чин ності Грен д же ра. Тест дає
мож ливість виз на чи ти пе ре хресні й обер нені при чин -
но-наслідкові зв’яз ки між ча со ви ми ря да ми зна чень
двох по каз ників шля хом порівнян ня якості та ких ре г -
ресій, як: 

• ре г ресія по каз ни ка за вла сни ми по пе редніми зна -
чен ня ми; 

• ре г ресія цьо го по каз ни ка за зна чен ня ми іншо го
по каз ни ка. 

Рішен ня про на явність при чин но-наслідко во го зв’я -
з  ку прий мається, як що по пе редні зна чен ня од но го по -
каз ни ка є більш ко ри сни ми для про гно зу ван ня іншо го
по каз ни ка, ніж йо го власні по пе редні зна чен ня [7].

У тесті бу ли задіяні такі інстру мен ти фінан со во-мо -
не тар ної трансмісії, проміжні по каз ни ки фінан со во го
сек то ру та цільові ма к ро по каз ни ки:

• до хо ди Зве де но го бю д же ту, млн.� грн. – T;
• ви дат ки Зве де но го бю д же ту, млн.� грн. – G;
• ча ст ка до ходів Зве де но го бю д же ту у ВВП, % –

TR;
• ча ст ка ви датків Зве де но го бю д же ту у ВВП, % –

GR;
• гро шо ва ба за М0, млн. грн. – М0;
• гро шо ва ма са М3, млн. грн. – М3;
• обліко ва став ка НБУ, % – IR;
• се ред ня став ка за кре ди та ми ко мерційних

банків, % – KR;
• се ред ня став ка за де по зи та ми ко мерційних

банків, % –� DR;
• номіна ль ний офіційний обмінний курс гривні до

дол. США, грн. – E;
• ре аль ний обмінний курс гривні до дол. США,

грн. – Q;
• за галь ний рівень цін за ІСЦ, до по пе ред нь о го

періоду –� P;
• об сяг ВВП за період, млн. грн. – Y.
Ча сові ря ди досліджу ва них по каз ників фор му ва ли -

ся за квар таль ни ми да ни ми ма к ро еко номічної та гро -
шо во-кре дит ної ста ти с ти ки Дер жав но го коміте ту ста -
ти с ти ки і Національ но го бан ку Ук раїни за період
1996–2010 рр. За га лом бу ло здійсне но 169 спо с те ре -
жень.

По пе ред ня підго тов ка да них пе ред ба ча ла такі
стан дартні про це ду ри:

• поз бав лен ня ча со вих рядів се зон ності вбу до ва -
ною про це ду рою Eviews;

• пе ревірка рядів на стаціонарність за до по мо гою
роз ши ре но го те с ту ДікіФу ле ра (ADF test) на
довірчих інтер ва лах 1% та 5%;

• при ве ден ня рядів до стаціонар но го ви ду із за сто -
су ван ням опе ра то ра «пер ших різниць»;

• на ос нові аналізу ма т риці ко ре ляцій се ред ана -
логічних за еко но ме т рич ни ми па ра ме т ра ми рядів
бу ло виділе но по-од но му з най ви щи ми по каз ни ка -
ми ко ре ляції2.

У табл. по да но ре зуль та ти за сто су ван ня те с ту
Грен д же ра із ви ко ри с тан ням ча со вих лагів до 12-ти
періодів (рік).

1 На при клад, ефект різної швид кості впли ву по дат ко во-бю д жет них та гро шо во-кре дит них інстру ментів на ма к ро еко номічні про порції
ви ко ри с то вується у па ву ти но подібних по яс ню валь них мо де лях [6].

2 Для ско ро чен ня ви кла де но го ма теріалу далі ми ви ко ри с то вуємо по од но му із груп по каз ників із схо жи ми ко ре ляційни ми зв’яз ка ми.
Із відсот ко вих ста вок роз гля да ти меть ся ли ше став ка за кре ди та ми; із по каз ників обмінно го кур су – ре аль ний обмінний курс. У звіт не вклю -
че но по каз ни ки, за яки ми не має жод но го підтвер д жен ня гіпо тез про існу ван ня зв’язків.
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По яс нен ня до таб лиці:
У таб лиці по да но зна чен ня ймовірності ви су ну тих

гіпо тез із довірчим інтер ва лом до 10%. Інши ми сло ва -
ми, гіпо те за прий мається, як що ймовірність ії істин -
ності є не мен шою ніж 90%.

Оцінки кож ної гіпо те зи скла да ють ся із двох рядків.
Пер ший ря док цифр – це оцінки гіпо те зи про пря мий
зв’язок, дру гий ря док – оцінки гіпо те зи про існу ван ня
обер не но го зв’яз ку. На при клад, для пер шо го те с ту
гіпо те зою про існу ван ня обер не но го зв’яз ку бу де
«приріст ВВП впли ває на приріст до ходів бю д же ту» 

Мінімаль на чут ливість те с ту Грен д же ра ста но вить
два періоди – у на шо му ви пад ку два місяці. Та ким чи -
ном, як що тест по ка зує на явність при чин но-наслідко -
во го зв’яз ку із ла гом два місяці, то мож на при пу с ти ти
на явність зв’яз ку із мен шим ла гом.

За ре зуль та та ми те с ту Грен д же ра ми дійшли та ких
вис новків: 

1. Пе ре важ на більшість задіяних у тесті інстру -
ментів по дат ко во-бю д жет ної та гро шо во-кре дит ної
політи ки ма є вплив на кінце вий цільо вий по каз ник –
ВВП, але фак тич но не впли ва є на інший цільо вий по -
каз ник – рівень цін. Ви ня ток ста но вить став ка за кре -
ди та ми ко мерційних банків, розмір та ко ли ван ня якої
відби ва ють ся на рівні цін із за трим кою у три періоди
(один квар тал). 

2. Існує щільний обер не ний зв’язок «рівень цін –
став ка за кре ди та ми». Ми по яс нюємо цей факт тим,
що ко мерційні бан ки, вста нов лю ю чи про центні став ки,
вра хо ву ють інфляційні тен денції ли ше у став ках за
кре ди та ми, ке ру ю чись пра ви лом «в умо вах інфляції
ви г рає по зи чаль ник». Став ка за де по зи та ми ко -

Таб ли ця
Результати оцінки причинно-наслідкових зв'язків окремих складових

каналів фінансово-монетарної трансмісії в Україні

Джерело: Таблиця складена особисто автором
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мерційних банків аб со лют но не чут ли ва до зміни рівня
цін, хоч у ціло му ди наміка ча со вих рядів кре дит них і
де по зит них ста вок є до сить подібною.

3. Ре зуль та ти те с ту підтвер д жу ють на прям при -
чин но-наслідко во го зв’яз ку між зміною до ходів бю д -
же ту і ВВП за кейнсіансь кою логікою: 

T         AD        Y по дат ко вої ба зи T

Згідно з оцінка ми те с ту, зміна до ходів бю д же ту та
зміна ВВП має обер не ний зв’язок із ла гом у п’ять
місяців.

4. Щільний зв’язок ви пу с ку із обмінним кур сом слу -
гує підтвер д жен ням то го, що в умо вах офіційно го ре -
жи му гро шо во-кре дит ної політи ки – тар ге ту ван ня
обмінно го кур су [8] – проміжною ціллю фінан со во-мо -
не тар ної трансмісії й ос нов ним інди ка то ром гро шо во-
кре дит ної політи ки в Ук раїні за ли шається обмінний
курс національ ної ва лю ти до до ла ра США.

5. За логікою кре дит но го ка на лу і ка на лу обмін -
ного кур су гро шо ва про по зиція справ ляє вплив на
проміжні цілі фінан со во-мо не тар ної трансмісії – став -
ку відсот ка й обмінний курс. За ре зуль та та ми те с ту
ми не зна хо ди мо підтвер д жен ня цій логіці. На впа ки,
от ри мані ре зуль та ти свідчать про на явність обер не -
но го зв’яз ку: став ка відсот ка та обмінний курс чи нять
вплив на зміни гро шо вої про по зиції за аг ре га том М0.
Такі ре зуль та ти мо жуть свідчи ти про відсутність тра -
диційних кре дит но го і кур со во го ка налів у фінан со во-
мо не тарній трансмісії в еко номіці Ук раїни та не об -
хідність виз на чен ня їх транс фор мо ва них ана логів.

6. Оцінка пе ре хрес них зв’язків ка налів фінан со во-
мо не тар ної трансмісії свідчить про на явність уз го д же -
них дій між суб’єкта ми гро шо во-кре дит ної і по дат ко во-
бю д жет ної політи ки, оскільки ефек тив на стра тегія
впли ву на па ра ме т ри ма к ро еко номічної рівно ва ги за -
зви чай містить дві або більше взаємо ви ключні цілі.
Відповідно до пра ви ла Тей ло ра, для до сяг нен ня двох
взаємо ви ключ них цілей не обхідна та ка са ма кількість
не за леж них інстру ментів дер жав но го ре гу лю ван ня [9].

7. Оцінка пе ре хрес них зв’язків цільо вих по каз ників
свідчить про існу ван ня впли ву рівня цін на приріст
ВВП із за трим кою п’ять місяців та відсутність обер не -
но го зв’яз ку – впли ву змін ВВП на рівень цін. Бе ру чи
до ува ги те, що більшість ка налів фінан со во-мо не тар -
ної трансмісії пе ред ба чає вплив на кінцеві цілі че рез
су куп ний по пит, при про ве денні політи ки, спря мо ва -
ної на змен шен ня рівня цін, побічним ефек том бу де
ско ро чен ня су куп но го по пи ту і, як наслідок – ви пу с ку.
Та кий вис но вок до б ре ілю с т рується за до по мо гою мо -
делі ADAS. От же, стає оче вид ним, що ан тиінфляційна
політи ка уря ду має су про во д жу ва ти ся вжит тям за -
ходів, які б ком пен су ва ли падіння ви пу с ку. Ви ня ток
ста но вить по дат ко вий ка нал, скла до вою яко го є су -
куп на про по зиція. У цьо му ви пад ку зни жен ня цін по -
вин но ве с ти до роз ши рен ня ви пу с ку.

Вис нов ки. Як вип ли ває із ре зуль татів те с ту при -
чин ності Грен д же ра, швидкість пе ре да валь но го ме -
ханізму є різною за ок ре ми ми інстру мен та ми, на ок ре -
мих лан ках у ме жах ка на лу, на рівні ка налів у ціло му.
Зміна аг ре га ту М0 швид ше впли ває на ви пуск порів -
іня но із аг ре га том М3; обер не ний вплив ви пу с ку на ви -
тра ти бю д же ту про яв ляється втричі до вше, ніж на до -
хо ди бю д же ту. Трансмісія імпульсів ви т рат бю д же ту,
гро шо вої ба зи, обмінно го кур су відбу вається із міні -
маль ною за трим кою, а трансмісія до ходів бю д же ту,
гро шо вої ма си за аг ре га том М3, став ки за кре ди та ми
відбу вається із за трим кою у три місяці. 

На ос нові оцінок пе ре хрес но го впли ву цільо вих ма -
к ро по каз ників ми ро би мо вис но вок, що за сто су ван ня
більшості інстру ментів фінан со во-мо не тар ної транс -
місії з ме тою змен шен ня рівня цін ви ма гає здійснен ня
ком пен саційних за ходів що до підтри ман ня рівня ви пу -
с ку із ла гом у п’ять місяців.

Роз роб ля ю чи за хо ди еко номічно го ре гу лю ван ня,
не обхідно зва жа ти на за зна чені ви ще спе цифічні вла -
с ти вості скла до вих трансмісійно го ме ханізму.

Ос нов ним на пря мом по даль ших досліджень ми ба -
чи мо аналіз особ ли во с тей по бу до ви і функціону ван ня
кре дит но го та кур со во го ка налів у фінан со во-мо не -
тарній трансмісії в еко номіці Ук раїни.
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